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【論文要旨】
企業が持続的に成長するためには，種々の経営資源に対して効率的な投資活動を行うことが求め
られる。野尻（2017）は，企業の投資比率とその成長率からなる Innovation Map を提案し，各企
業の投資活動における特徴を示唆した。また，前稿（野尻・山下，2018）では，Innovation Map
に研究開発投資から得られた技術的成果としての特許登録比率や特許被引用比率を加えて，それら
の関係を単年度のカタストロフィー・モデルへと拡張した。
本研究では，上記の Innovation Map と単年度のカタストロフィー・モデルを発展させ，特許登
録比率および，投資比率とその成長率の変化に関する「時系列推移のカタストロフィー・モデル」
へと拡張することを試みる。これにより，企業の成長要因としての財務的な投資活動を，3 次元の
カタストロフィー曲面に視覚的に記述するとともに，Innovation Map を 3 次元へと拡張するとい
う新たなアプローチの可能性を示唆する。
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1 特許出願数に対して，特許としてどれだけ登録されたかの比率をいう。特許登録数/特許出願数で表される。
この特許登録比率は，「研究効率」に対応するものと思われる。
2 特許登録数に対して，どれだけ引用されたかの比率をいう。特許被引用数/特許登録数この特許被引用比率
は，「研究の質」に対応するものと思われる。
3 各企業の売上高に占める投資額をいう。
4.1 Innovation Map における投資活動の推移
4.2 本研究の提案モデル
5. 提案モデルから示唆される企業の投資活動
6. おわりに
. はじめに
企業が持続的に成長するためには，種々の経営資源に対して効率的な投資活動を行うことが求め
られる。野尻（2018）は企業成長の代理変数として，企業価値や収益を取り上げ，投資活動の中
から財務的資源についての実証分析を試みた。その結果，研究開発投資や設備投資，および特許登
録比率1 や特許被引用比率2 が，企業価値や収益に有意に作用していることが示唆された。さら
に，投資比率3 とその成長率からなる Innovation Map を提案し，各企業の投資活動における特徴
を示唆した。
一方，上記の Innovation Map を投資比率とその成長率の大小を組み合わせて 4 分割してみる
と，カタストロフィー理論の「非対称性」に相当する企業の位置関係が確認された。そこで，前稿
（野尻・山下，2018）では，Innovation Map に研究開発投資から得られた技術的成果としての特
許登録比率や特許被引用比率を組み込み，それらの関係をカタストロフィー・モデルへと拡張し
た。しかしながら，このカタストロフィー・モデルは単年度のモデルであり，本来はカタストロフ
ィー理論の中核をなすべき時系列推移をモデル化するまでには至っていなかった。
本研究では，上記の Innovation Map と単年度のカタストロフィー・モデルを時系列モデルへと
発展させ，特許登録比率および，投資比率とその成長率の変化に関する「時系列推移のカタストロ
フィー・モデル」を提案する。これにより，企業における投資活動の時系列推移とその特徴を 3
次元空間に整理することができ，投資活動プロセスの概念的記述が容易になるものと思われる。
. 企業の投資活動
企業の成長要因は，人的資源と財務的資源からなる狭義の経営資源に，情報的資産・経営組織等
を加えた広義の経営資源によって生み出される（図 1 を参照）。
野尻（2018）は，これらの中で定量化が容易な財務的資源に注目し，研究開発投資や設備投資，
および特許登録比率や特許被引用比率が，企業価値4 や収益に及ぼす影響を検証している。その
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図．企業の成長要因（石崎忠司（1999），p.49を参考にして筆者が加筆)
4 企業価値の構造式として，たとえば Vitorino（2014）を参照されたい。
5 一般的な装置産業に比較して，多品種・少量生産で機能性や付加価値が高く，複雑な構造をもつ精密化学製
品を扱う企業をいう。写真フィルム，医薬品，農薬，染料，顔料，油脂・界面活性剤など，製品の用途は幅
広い。肥料や石油化学製品などコモディティ（汎用製品）を扱う重化学工業の対極にある。榎本（2017）を
参照されたい。
6 切断バイアスの補正の詳細については，山田（2008）に詳しいので，これを参照されたい。
際，企業価値（トービンの q）と，企業収益（ROA）を被説明変数，研究効率（特許登録比率），
研究開発費，設備投資を説明変数とした実証分析を試みている。
この実証分析（野尻,2018）では，ファインケミカル企業5 群から22社を選定し，各企業の有価
証券報告書をもとに1989年から2015年度にわたって，研究開発投資と設備投資の「連結」データ
を収集している。その際に使用したデータベースは，「eol」と「日経バリューサーチ」である。
一方，特許データについては，「NRI サイバーパテントデスク 2」を用いて暦年処理で収集した。
さらに，直近になるに従って，タイムラグの分だけ特許登録数や被引用数がデータ処理に反映さ
れにくくなるため，その数が減少するという切断バイアスの補正6 を行っている。
q＝－1.63＋45.12X1＋4.39X2＋2.70X3＋4.84X4 (1)
ROA＝0.02＋6.63X1＋0.39X2＋0.28X3 (2)
（係数のとは，それぞれ 1と 5水準で有意であることを示す）
ただし，
qトービンの q
X1研究効率（特許登録比率）
X2研究開発投資比率（研究開発投資/売上高）
X3設備投資比率（設備投資/売上高）
X4研究開発比率（（時価評価の設備資本＋研究資本)/時価評価の研究開発資本）
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7 特許登録比率や特許被引用比率を広く解釈して，これらを「技術力」と捉えている。
上記の結果から，研究開発投資や設備投資，および特許登録比率（や特許被引用比率）が，企業
価値や収益に有意に作用していることが示唆される。このように，企業の成長を表す代理変数とし
ての企業価値や収益に対して上記の変数が有意であるということは，企業の成長要因として作用し
ていることを意味する。また，企業の成長要因としては，財務的資源のほかに人的資源，情報的資
源，経営組織（組織風土を含む）等が考えられるが，これらの資源の中にあって，財務的資源が占
める比重は高いため，財務的資源の企業成長への寄与は高いものと思われる。
一方，研究開発投資，設備投資や技術力7 の主体は人材であり，こうした人的資源は財務的資源
よりも優先されるべき資源であるという考え方も存在する。しかしながら，人的資源の価値の定量
化がむずかしいため，企業の成長要因としてこれらの実証分析を行うことは，定量的なデータの入
手可能性という面で，技術的に非常に困難である。
次節では，野尻（2017）が提案した Innovation Map と，研究開発投資から生み出される技術的
成果としての特許登録比率（や特許被引用比率）を加えて，これらの関係をくさびのカタストロフ
ィー曲面上に記述した「Innovation Map のカタストロフィー・モデル」（野尻・山下，2018）を
概説する。これらは，本研究の基礎となる分析枠組みと分析モデルである。
. Innovation Map のカタストロフィー・モデル
. Innovation Map
野尻（2017）は，営業権（のれん）を含めた無形固定資産，および研究開発投資と設備投資か
らなる投資総額の比率（以後，「投資比率」と呼称する）と，その成長率を 2 次元平面上に布置し
た Innovation Map を提案している。なお，研究開発投資と設備投資は，それぞれストック値を用
いる。
そこで，まず野尻（2017）に従って，Innovation Index ID（i, t）を以下のように定式化しよう。
ただし，i は企業，t は年度を表すものとする。
ID(i, t)＝10×
研究開発資本（i, t)
売上高（i, t)
＋
設備資本（i, t)
売上高（i, t)
＋
無形固定資産（i, t)
売上高（i, t)

×
1
3
(1)
上記の ID(i, t）は，年度ごとの指標であるため，n 年間の傾きを kID とすると，
kID(i, t)＝
ID(i, t＋n)－ID(i, t)
n
(2)
となる。次に，ID を x 軸，kID を y 軸として，ファインケミカル企業22社の27年間の平均（ID
(i), kID(i））について付置すると，図 2 のような Innovation Map が得られる。
図 2 のように Innovation Map を 4 象限に分けると，第象限に属する企業は富士フイルムやコ
ニカミノルタ等，事業変革を指向するグループであり，第象限は技術革新を指向するグループ，
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図．Innovation Map（野尻，2018)
8 2 節の実証分析では，パラメータとして特許登録比率（研究効率）と特許被引用比率（研究の質）を扱った
が，ここでは特許登録比率に注目して分析する。
第象限は創業（あるいは成熟）グループ，第象限は事業安定グループとなる。ここで，企業の
投資活動のプロセスとして，第象限→第象限→第象限→第象限という順で推移することが
推測される。すなわち，第象限の創業（あるいは成熟）に属する企業が，新製品あるいは新たな
プロジェクトを立ち上げ，投資を増加させることで，投資成長率を年々向上させていき，やがて第
象限の技術革新領域へと移行するというプロセスである。
一方，第象限の企業も，さらに M&A や新たなプロジェクトに投資することにより事業変革
を進め，第象限の領域へと移行することになる。
第象限の企業も M&A や新たなプロジェクトがひと段落すれば，投資成長率は減少し，やが
て第象限の事業安定グループへと移行していく。また，このグループ（第象限）は，また新た
に M&A やプロジェクトに投資すれば，第象限へ移行することもあるし，さらに投資比率が減
少していけば，第象限の成熟状態へと行きつくことになる。
本研究では，こうした象限間の推移に注目し，4 節において新たな時系列モデル（図 8）を提案
する。
. Innovation Map のカタストロフィー・モデル
Innovation Map の 2 次元平面に対して，特許登録比率8 を状態変数として追加すると，当然の
ことながら 3 次元空間へと拡張される。そこで，前稿（野尻・山下，2018）は3.1で述べたような
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図．Innovation Map のカタストロフィー・モデル（野尻・山下，2018)
4 つの象限間での投資活動の推移を 3 次元空間上に記述すべく，カタストロフィー理論（Thom,
1975）に基づき，Innovation Map と特許登録比率の関係をモデル化している。
まず，カタストロフィー理論において，企業価値のポテンシャル関数は，次のように表される。
V(u, v, y)＝
1
4
y4＋
1
2
vy2＋uy (3)
このポテンシャル関数から，平衡空間における極値の集合を導くと，次のようになる。
&V
&y
＝y3＋vy＋u (4)
(4)式に基づき，くさびのカタストロフィー曲面を M で表すと，その一般式は次のようになる。
y3＋avy＋bu＋c＝0 (5)
Innovation Map の kID（投資成長率）を平常要因として，また ID（投資比率）を分裂要因とし
て，それぞれ上記の曲面 M に埋め込むと，カタストロフィー・モデルの概念図は図 3 のように示
唆される。また，カタストロフィー・モデルの概念図（図 3）に対応させて，Innovation Map を
解釈したものが図 4 である。
図 4 において，ID（投資比率）が大きい場合は，kID（投資成長率）の差異による特許登録比率
の差異が大きいが，ID が小さい場合は kID の差異による特許登録比率の差異は小さいという特許
登録比率の「非対称性」が認められる。また，特許登録比率は，kID が増加するに従って単調に増
加するが，ID の増加に対しては，増加する場合と減少する場合に分かれる。そういった意味で，
カタストロフィー・モデルにおいて kID を「平常要因」，ID を「分裂要因」として位置づけるこ
とができるのである。
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図．カタストロフィー・モデルによる Innovation Map の解釈
さらに，カタストロフィー理論に従えば，第象限に位置する企業（ID も kID も大きい企業）
は，kID が減少しても，図 3（前頁）の斜線を引いた範囲では特許登録比率の多い状態に留まり，
第象限に位置する企業（ID が大きく，kID が小さい企業）は，kID が増加しても斜線の範囲で
は特許登録比率の少ない状態に留まることになる（カタストロフィー理論における「遅れの規約」）。
ただし，その範囲を越えると，第象限に位置していた企業の登録特許数は急激に減少し，また第
象限に位置していた企業の特許登録比率は急激に増加することになる（カタストロフィー理論に
おける「ジャンプ」）。
一方，第象限に位置する企業（ID も kID も小さい企業）が第象限に移動して特許登録比率
を増加させようとするとすれば，先に kID を増加させてから ID を増加させるべき（第象限を経
由して第象限に移動すべき）ことが示唆される。もし，逆に ID を先に増加させると，第象限
を経由することになってしまい，その間は特許登録比率がかえって減少する危険性が高くなる。以
上のように，図 3（前頁）のカタストロフィー・モデル（野尻・山下，2018）から，特許登録比率
の非対称性や遅れの規約等，企業の投資活動に関する豊富な示唆が得られるのである。
. 投資活動の時系列推移
. Innovation Map における投資活動の推移
前節で概説した Innovation Map（野尻，2017）とカタストロフィー・モデル（野尻・山下，
2018）は，基本的に単年度を分析対象としていたが，本研究ではこれらを複数年度（時系列推移）
の分析枠組みと分析モデルへと拡張することを試みる。
そこで，まず 2 節で示唆された投資活動のプロセスを検証しておくことにしよう。
――
図．時系列データの Innovation Map（各企業の■は2015年時点を示す)
Innovation Map の現在位置（2015年時点）の象限に至るまでの推移に注目し，主要な企業につい
て投資比率と投資成長率の時系列データを作成すると，図 5 のようになる。これは，2000年から
2015年までの投資比率と投資成長率を時系列推移としてまとめたもので，その際の成長率は1989
年を起点として(2)式に従い計算している。
まず，各企業の時系列データを分類して，投資活動プロセスの概念的記述を試みることにする。
 第象限→第象限と推移する企業例
日立化成（図 5 の（1））と日東電工（2）は，2000年時点では第象限に位置していたが，投
資比率と投資成長率を伸ばして2015年時点では第象限に位置するに至っている。これより，日
立化成（1）は，今後順調に投資比率と投資成長率を伸ばせば，第象限のグループへの移行も
可能になることがわかる。これに対して，日東電工（2）は，第象限で投資成長率を高めてい
くことが必要であろう。
 第象限→第象限→第象限と推移する企業例
信越化学（3）は，2000年時点では第象限に位置していたが，その後の投資活動を活発に行
った結果，2015時点では第象限に位置するに至っている。クラレ（4）と日産化学（5）は，
2000年時点では第象限に位置していたが，2015時点では第象限に位置するに至っている。こ
のグループに属する企業は，近年投資成長率が鈍化している傾向が認められる。こうした傾向は，
これらの企業に特有なものではなく，一般に第象限に属する企業は扱っている製品の陳腐化や，
実施していたプロジェクト等が終了するに従い投資比率は減少していき，やがて第象限に至ると
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推測される。もちろん，引き続き投資を継続して第象限に留まる企業も存在すると推測される。
 第象限→第象限と推移する企業例
富士フイルム（6）は，2000年に銀塩フィルム生産量のピークを迎えて，生産量が年率20程
度，減少するという時期にあり第象限に位置していた。その後 M&A を中心とした投資活動を
活発に行い，2015年には象限に位置するに至り事業転換に成功している。花王（7）は，2005
年に突出した投資を行ったが，その後は従来の投資レベルに戻り，2015年時点では第象限に位
置している。
一方，第象限の企業において，扱っている製品がさらに成熟するに至ると，製品に対する積極
的な投資を控えることになり，その結果，第象限の成熟領域へ推移することになる。
 その他の企業例
図 5 の丸印（点線）で示すその他の企業は，投資活動は活発ではないために2000年に属してい
た象限に留まっている例が多い。これらの企業は，取り扱っている製品の多くが成熟してしまって
いることにより，積極的な投資を控えているのではないかと推測される。
以上のように個々の企業の時系列データを検証すると，2 節で検討した企業の投資活動プロセス
は，第象限→第象限→第象限第象限という推移を辿ることが示唆される。逆の見方をす
れば，Innovation Map に付置された該当企業がその時点で位置する象限と，企業の時系列データ
を検証することにより，今後の投資活動の推移を予測することも可能であるかもしれない。
次節では，特許登録比率（技術力）を加味した投資活動プロセスを，時系列推移のカタストロフ
ィー・モデルへと拡張することを試みる。
. 本研究の提案モデル
ここまで述べてきた企業の投資活動とその成果の時系列変化を視覚的に捉えるために，ここでは
まず kID（投資成長率u）と特許登録比率（y），および ID（投資比率v）と特許登録比率（y）
との関係を，それぞれ図 6 と図 7 のように整理しておくことにする。
前述した(5)式を再掲示して，係数 a と b について検討する。
y3＋avy＋bu＋c＝0 (5)
図 6 の kID(u）と特許登録比率から，kID(u）が増加すると特許登録比率が増加していることが
示唆される。したがって，(5)式の係数 b は b＞0 であることが推測される。
また，ID(v）と特許登録比率の図 7 から，ID が増加すると特許登録比率が減少することが示唆
される。したがって，(5)式の係数 a は a＜0 になることが推測される。
こうした(5)式の係数（a＜0 および b＞0）をふまえ，本研究では「投資活動プロセスの時系列
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図．kID(u）と特許登録比率 図．ID(v）と特許登録比率
図．投資活動の時系列推移に関するカタストロフィー・モデルの提案
推移に関するカタストロフィー・モデル」（図 8）を提案する。
ここで，kID（投資成長率）の係数について考えてみると，b＞0 であるから，kID（投資成長率）
の増加に従って，特許登録比率は kID（投資成長率）の全域で単調に増加することがわかる。一方，
ID（投資比率）の係数は，kID（投資成長率）が低い領域では a＜0 であるから，特許登録比率は
ID（投資比率）の増加に従って減少する。しかしながら，kID（投資成長率）が高い領域に位置す
る場合は，b＞0 であるから特許登録比率は，ID（投資比率）の増加に従って増加することになる。
以上のように，本研究の提案モデルにより，企業における投資活動の時系列推移のパターンが整
理され，これまで定性的に議論されてきた投資活動の変化が視覚的に記述されるのである。
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. 提案モデルから示唆される企業の投資活動
本研究では，カタストロフィー理論に基づき，前節において企業の投資活動の時系列推移をモデ
ル化したが，本節ではこの提案モデルに基づき，投資活動のプロセスと技術力（特許登録比率）と
の関係を検討していくことにしよう。
まず，第象限に位置する創業（あるいは成熟）期の企業は，新製品あるいは新たなプロジェク
トを立ち上げ，投資を増加させることで投資成長率を年々向上させていることが示唆される。そし
て，第象限の技術革新領域へと移行していくことになる。このとき，投資の効果としての技術力
（特許登録比率）は，投資成長率に沿って向上していくのである。
一方で，技術革新を進める第象限の企業は，M&A や新たなプロジェクトに投資することによ
り，事業変革を進め，第象限の領域へと移行することになる。この領域では，競争力が高い初期
には，利益率の高い製品を得ることができるが，その後は投資成長率の伸びが止まると同時に，技
術力も横ばいの状態となって，企業間の競争は激しさを増すことになる。
これに対して，第象限の企業は，M&A や新たなプロジェクトがひと段落すれば，投資成長率
は減少し，やがて第象限の事業安定グループへと移行していくことになる。第象限の企業も，
この時点で新たな M&A やプロジェクトに積極的な投資を行えば，第象限へと復帰することも
可能であるが，こうした投資に見合うだけの技術力（特許登録比率）は遅れを持って現れることに
なる（カタストロフィー理論における「遅れの規約」）。
しかしながら，第象限の企業が新たな投資を行わなければ，第象限へと移行していくのであ
る。
. おわりに
本研究では，企業の成長要因として財務的投資活動に注目し，その活動プロセスをカタストロフ
ィー・モデルにより記述することを試みた。そこで，筆者ら（野尻・山下，2018）の提案してい
る単年度の「Innovation Map のカタストロフィー・モデル」を，複数年度へと拡張することによ
り，新たに「投資活動の時系列推移に関するカタストロフィー・モデル」を提案した。
これにより，企業の成長要因としての財務的な投資活動を，3 次元のカタストロフィー曲面に視
覚的に記述することが可能となり，Innovation Map を 3 次元へと拡張するという新たなアプロー
チの可能性を示唆した。
最後に，本研究の成果を整理すると，以下のようになる。
1) 投資比率，投資成長率と特許登録比率によって構成される 3 次元の直交空間に各企業の時系
列データを付置することにより，投資活動の時系列推移に関する新たなカタストロフィー・モ
デルを構築し，企業の投資活動プロセスを視覚的に整理することができた。さらに，企業の投
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資活動は，企業の成長要因でもあるため，企業の成長プロセスについても新たな研究視座を提
示することができた。
2) 図 8 のカタストロフィー曲面における各象限の位置づけをふまえると，企業の投資活動が以
下のようなプロセスを辿ることを示唆した。
第象限に位置する創業期の企業は，投資を増加させることで投資成長率を年々向上させる
と同時に，技術力（特許登録比率）も向上させていくことで，技術革新を遂行させ第象限へ
と移動していく。さらに M&A や新たなプロジェクトへの投資により，事業変革を進めると，
第象限の領域へと移行することになる。しかしながら，第象限では投資成長率の伸びは止
まり，それと同時に技術力も横ばいとなって企業間競争が激しくなり，やがて第象限へ至る
のである。
第象限の企業も，この時点で新たな M&A やプロジェクトへの投資を行えば，第象限へ
復帰することがあるが，これを行わなければ，第象限へと至るのである。
3) 本研究においては，ファインケミカル業界のみを取り上げたが，取り上げた企業規模は，売
上高が 1 兆円超の企業，5 千億～1 兆未満の企業，5 千億未満の企業と 3 区分から満遍なく選択
した。さらに，扱っている製品も写真フィルム，合成繊維，医薬品，塗料，油脂・界面活性剤
など幅広く選択し，業種が偏ることはない。したがって，本研究の成果はファインケミカル業
界以外の業界への活用の可能性も秘めており，今後はこうした可能性についても検討していき
たい。
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